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En la literatura sobre ahorro (consumo) coexisten un conjunto
amplio de estudios que utilizan informaci￿n agregada con un grupo
de investigaciones y metodolog￿as que usan datos de origen
microecon￿mico. Lo anterior se explica porque el estudio emp￿rico
del ahorro plantea el dilema de ocupar datos agregados y ganar
informaci￿n de alta frecuencia, o utilizar datos microecon￿micos
recolectados directamente de los agentes tomadores de decisiones
y, por ello, no afectos a problemas de agregaci￿n, pero que presen-
tan una frecuencia temporal muy baja.
Este trabajo se inserta en la segunda l￿nea, al estudiar el com-
portamiento de los hogares utilizando evidencia recolectada directa-
mente a nivel microecon￿mico en Chile. AdemÆs, se analiza el
componente menos estudiado del ahorro nacional y que se mide de
modo mÆs indirecto en la literatura que usa datos agregados: el ahorro
voluntario de los hogares. A saber, la mayor￿a de los estudios pre-
vios en Chile utiliza una descomposici￿n por agente individual y re-
cupera el ahorro voluntario de los hogares como un residuo (Agos￿n,
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2001; Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto, 1999) luego de medir el aho-
rro externo, el ahorro del gobierno, de las empresas y el ahorro obli-
gatorio de los hogares. Hasta donde llega nuestro conocimiento, son
muy pocos los trabajos que estudian el ahorro de los hogares en Chile
usando informaci￿n recolectada directamente desde el nivel
microecon￿mico (Betancourt, 1971; Coronado, 1998; Butelmann y
Gallego, 2000 y 2001).
El estudio del ahorro usando informaci￿n microecon￿mica tiene
caracter￿sticas que lo hacen muy interesante desde diferentes pun-
tos de vista. En primer lugar, desde el punto de vista prÆctico y de
pol￿tica econ￿mica, la mayor parte de la informaci￿n agregada dis-
ponible para Chile parece indicar que el ahorro voluntario de los ho-
gares ha sido el œnico componente del ahorro nacional que no
experiment￿ un alza en el per￿odo 1986-2000, manteniØndose inclu-
so en niveles negativos durante casi todo el per￿odo1. En segundo
lugar, desde un punto de vista anal￿tico, la mayor￿a de las teor￿as
econ￿micas se plantean desde la ￿ptica de las decisiones individua-
les, esto es que un agente intenta maximizar el bienestar propio
sujeto a las restricciones relevantes, por lo que estudiar el compor-
tamiento del ahorro de los hogares entrega una mirada microecon￿-
mica directa y no afecta a problemas de agregaci￿n2.
En particular, el objetivo de este trabajo es estudiar cuÆles han
sido los determinantes del ahorro voluntario de los hogares de
Chile. Para ello se utiliza informaci￿n de dos cortes transversales, el
primero en 1987 (per￿odo de recuperaci￿n posterior a la crisis de
1982-1984) y el segundo en 1996-1997 (parte final de la etapa de auge
econ￿mico previo a la desaceleraci￿n de la actividad de 1998-2000).
En ambas muestras se estudia la importancia de una serie de deter-
minantes te￿ricos del ahorro, junto con contrastarse si en ambos pe-
r￿odos se observan diferencias significativas en la respuesta del
ahorro a esos factores (particularmente aquellos relacionados a as-
pectos institucionales). Lo anterior permite tener una idea general
de los factores que influyen en el ahorro voluntario de los hogares,
ademÆs de identificar si esos determinantes son estables a lo largo
del tiempo.
Los principales resultados de este trabajo apoyan la explicaci￿n
convencional de la literatura econ￿mica para el ahorro, esto es que
1. De hecho, la mayor parte de las recomendaciones planteadas en la publi-
caci￿n de la Comisi￿n Nacional del Ahorro (1998) apuntan principalmente a me-
didas para aumentar el ahorro voluntario de los hogares.
2. Butelmann y Gallego (2001) desarrollan una detallada discusi￿n de este
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los ahorros se relacionan con la acumulaci￿n de activos para suavi-
zar el consumo intertemporalmente. Lo anterior se traduce en que
mÆs del 60% de la variaci￿n de las tasas de ahorro explicadas por
nuestro modelo economØtrico se debe a la influencia de la edad (de-
terminante fundamental del ahorro en la Teor￿a del Ciclo de Vida,
TCV) y del ingreso transitorio del hogar (punto bÆsico de la Hip￿-
tesis del Ingreso Permanente). Adicionalmente se observa que los
resultados entregan apoyo emp￿rico a un conjunto de extensiones
de las teor￿as clÆsicas que se relacionan con factores demogrÆficos
y econ￿micos. Asimismo se observa que los efectos de algunos as-
pectos institucionales sobre el ahorro de los hogares var￿an en di-
ferentes contextos macroecon￿micos, en particular el acceso al
mercado del crØdito y al sistema de ahorro para la jubilaci￿n.
Este trabajo se organiza del siguiente modo: la primera secci￿n
presenta una breve revisi￿n de las principales teor￿as econ￿micas
para explicar el consumo y la evidencia emp￿rica disponible a nivel
microecon￿mico, mientras que la segunda secci￿n revisa los princi-
pales hechos estilizados que se observan en el comportamiento del
ahorro de los hogares chilenos, considerando los resultados de tra-
bajos previos y a la vez seæalando el contexto macroec￿mico en que
se desenvuelven los hogares. La tercera secci￿n presenta las estima-
ciones emp￿ricas realizadas en este trabajo. Finalmente se exponen
las principales conclusiones que se derivan de los resultados previos.
1. AHORRO DE LOS HOGARES: PRINCIPALES HIP￿TESIS Y
HECHOS ESTILIZADOS
El estudio del ahorro de los hogares estÆ directamente rela-
cionado con los modelos conceptuales desarrollados para explicar
el consumo. As￿, el punto de partida de cualquier discusi￿n sobre
el ahorro debe remontarse a los trabajos iniciales de Friedman
(1957) y Modigliani y Brumberg (1954). En estos enfoques el com-
portamiento del ahorro se relaciona con la maximizaci￿n del bien-
estar intertemporal derivado del consumo, sujeto a que se respete
la dotaci￿n intertemporal de recursos del hogar. En tØrminos for-
males, se puede representar en la siguiente optimizaci￿n:
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donde Ci, Yi y Ai son el consumo, el ingreso y los activos del ho-
gar en el per￿odo ￿i￿ y VP es el operador de valor presente.
La conclusi￿n mÆs fuerte de este enfoque es el hecho de que,
en general, el consumo en un momento del tiempo estÆ relaciona-
do con el ingreso permanente del hogar y es independiente del
ingreso corriente. Sin embargo, la manera exacta como se produ-
ce esta independencia del consumo y del ingreso contemporÆneo
depende de los supuestos que se tomen respecto de la funci￿n de
utilidad y del acceso al crØdito de los agentes. Por ejemplo, si se
asume que la funci￿n de utilidad es aditivamente separable en sus
componentes temporales, que la funci￿n de utilidad es logar￿tmica,
que la tasa de interØs es igual a la tasa de descuento subjetiva y
que no existe incertidumbre, se puede obtener el resultado con-
vencional de suavizaci￿n intertemporal del consumo que se pre-
senta en la literatura. Contrariamente, si algunas de estas
condiciones no se cumplen, el resultado presentado en los mode-
los convencionales no se mantiene y se puede mostrar que el con-
sumo puede ser creciente o decreciente en el tiempo, e incluso
puede moverse junto con el ingreso, o reaccionar a los cambios
predecibles en esa variable.
A partir de finales de la dØcada de los 70, y especialmente du-
rante la dØcada de los 80, se desarrollan extensiones que incorpo-
ran otros elementos a la racionalidad representada por (1)3. En
primer lugar, es posible mencionar el efecto de variables demogrÆfi-
cas. Si el agente que decide la asignaci￿n intertemporal de recursos
estÆ interesado en suavizar el consumo por miembro del hogar, en-
tonces se obtiene el resultado de que el consumo total del hogar estÆ
correlacionado con el nœmero de miembros del mismo (Attanasio,
1999). Si, a su vez, esta variable estÆ correlacionada con el ingreso,
entonces el consumo no serÆ independiente del ingreso corriente. Un
resultado similar se obtiene cuando la incorporaci￿n de los miembros
del hogar a la fuerza laboral es end￿gena y los bienes producidos
domØsticamente pueden ser sustituidos por bienes adquiridos en el
mercado (Baxter y Jermann, 2000). Por otro lado, la tasa de descuen-
to intertemporal puede depender de factores demogrÆficos y por esa
v￿a influir en las decisiones de consumo y ahorro (ver Attanasio, 1999).
Una segunda l￿nea de investigaci￿n, derivada de la teor￿a del
ciclo de vida, ha estudiado detalladamente el comportamiento del
3. Ver Deaton (1992), para una completa revisi￿n de la literatura, y Brow-
ning y Lusardi (1996), para una exposici￿n ilustrativa de c￿mo extender de modo
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ahorro/consumo en las distintas etapas de la vida. En particular,
una de las Æreas que han despertado mayor interØs se relaciona
con el estudio de las persistentemente positivas tasas de ahorro
en la vejez. Se observa que en las personas de mayor edad tiende
a coexistir un proceso de desacumulaci￿n de activos ahorrados
en el pasado con acumulaci￿n positiva de activos l￿quidos. No es
claro si la segunda forma de ahorro compensa totalmente a la pri-
mera, pero es un hecho que al menos existe un cambio en la com-
posici￿n de los activos en la vejez hacia activos mÆs l￿quidos.
Existen diferentes explicaciones para este fen￿meno, como el ries-
go de mortalidad y de problemas de la salud, el motivo herencia,
o imposibilidad de acceder al mercado de capitales que impiden
realizar los planes intertemporales (ver Butelmann y Gallego, 2001).
En otra avenida de investigaci￿n se ha estudiado el efecto de
la incertidumbre en las decisiones de ahorro de los hogares. En
general, se ha encontrado que esta variable tiene un efecto nega-
tivo sobre el consumo ￿positivo sobre el ahorro￿, en particular
cuando interactœa con la presencia de restricciones de liquidez
activas (Browning y Lusardi, 1996). Una l￿nea de investigaci￿n que
combina la existencia de ahorro precautorio con agentes relativa-
mente impacientes al comienzo de la vida, es la literatura que en-
tiende que el ahorro se produce para generar un buffer stock, que
permita suavizar el consumo frente a shocks adversos. Para que,
luego de alcanzar ese nivel de recursos, las personas ￿relativa-
mente impacientes￿ gasten todo su ingreso, y consecuentemen-
te el consumo se mueva en paralelo con el ingreso (Carroll, 1992).
Por otro lado, la existencia de restricciones al endeudamiento
puede tener efectos importantes sobre la asignaci￿n intertemporal
de recursos y, por ende, sobre el consumo. Sin embargo, el estudio
de este punto no es fÆcil, ya que, por ejemplo, es posible que las res-
tricciones sean end￿genas a la tenencia de activos por parte de los
hogares; as￿, hogares con mÆs activos colateralizables pueden tener
mayor acceso al crØdito (o, puesto de otra manera, es posible en-
deudarse contra la compra de bienes durables o viviendas que sir-
ven como colateral, Chah, Ramey y Starr, 1995; Gallego, MorandØ y
Soto, 2001). Cuando existen restricciones de liquidez, los activos o
bienes durables pueden jugar un rol en las decisiones de ahorro, en
el sentido de que los hogares que no los poseen ahorran mÆs para
poder adquirirlos.
Adicionalmente, la participaci￿n de los hogares en diferentes
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de los agentes como en la distribuci￿n de riesgos puede afectar en
sus decisiones de ahorro. En particular, en la literatura se destaca
el efecto sobre el ahorro de los seguros de desempleo, la participa-
ci￿n en esquemas de ahorro para la vejez, las redes sociales y/o
transferencias impl￿citas, entre otros (Deaton, 1997).
Si bien existen otras hip￿tesis para identificar los determi-
nantes del ahorro4, uno de los enfoques mÆs populares cuestiona
la racionalidad de los agentes econ￿micos y plantea otras explica-
ciones ad hoc (como las funciones de consumo keyne-sianas) o ba-
sadas en determinantes psicol￿gicos (aqu￿ la literatura ha estado
influida por casi todas las figuras emblemÆticas del behavioral
economics: ver la revisi￿n presentada en Browningy Lusardi, 1996,
y el trabajo de Mullainathan y Thaler, 2000). En esta l￿nea, por
ejemplo, algunas anomal￿as en el comportamiento del ahorro se
han relacionado con el efecto del descuento hiperb￿lico sobre el
ahorro y el consumo (Laibson, 1997; Laibson, Repetto y Tobacman,
2000)5 .
Finalizamos esta secci￿n con una breve revisi￿n de los resul-
tados emp￿ricos disponibles en la literatura econ￿mica que estu-
dia el ahorro de los hogares utilizando informaci￿n de origen
microecon￿mico6:
￿ Se observa una relaci￿n positiva entre las tasas de ahorro
de los hogares y el nivel de ingreso corriente, tanto en pa￿ses de-
sarrollados (Bosworth, Butless y Sabelhous, 1991; Poterba, 1994;
Browning y Lusardi, 1996; Dynan, Skinner y Zeldes, 2000) como
en pa￿ses en desarrollo (Coronado, 1998; SzØkely, 1998; Attanasio
y SzØkely, 1998; y Denizer y Wolf, 1998).
￿ Respecto de la relaci￿n entre educaci￿n y ahorro, si bien la
mayor￿a de los estudios encuentran una relaci￿n positiva entre
niveles de educaci￿n y las tasas de ahorro de los hogares (Avery
4. Entre ellas cabe indicar las siguientes: las preferencias por herencias, el
capital humano de los integrantes del hogar, la existencia de hÆbitos de consu-
mo internos o externos y preferencias que incorporan directamente la riqueza
del hogar, entre otros.
5. No obstante, se ha planteado que los modelos convencionales extendidos
adecuadamente son capaces de tomar en cuenta algunas de las anomal￿as pre-
sentadas por los datos (ver Attanasio, 1999; Japelli y Modigliani, 1998).
6. Esta revisi￿n corresponde a una extensi￿n y actualizaci￿n a la revisi￿n
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y Kennickell, 1991; Bernheim y Scholz, 1993; Attanasio, 1993;
Browning y Lusardi, 1996; Attanasio y SzØkely, 1998; Butelmann
y Gallego, 2001), otros estudios sostienen que hay una relaci￿n
negativa o inexistente (Coronado, 1998; Denizer y Wolf, 1998).
￿ Otra clasificaci￿n se relaciona con el tipo de familia, donde
se observa que las tasas de ahorro son mÆs altas en familias sin
hijos, o cuando mÆs de un miembro del hogar participa en
la fuerza laboral y cuando los dos c￿nyuges trabajan (ver Bosworth,
Burtless y Sabelhaus, 1991; Browning y Lusardi, 1996; y Corona-
do, 1998).
￿ Existe alguna evidencia de que el motivo precauci￿n es im-
portante para ciertos tipos de hogares, i. e., j￿venes-pobres (Browning
y Lusardi, 1996; Carroll y otros, 1997).
￿ Otros estudios encuentran que una proporci￿n significativa
del ahorro se realiza a travØs de la compra de bienes durables
(Browning y Lusardi, 1996; Attanasio y SzØkely, 1998), que son
mÆs sensibles al motivo precauci￿n (Dunn, 1998).
￿ Existe una relaci￿n positiva entre el ingreso permanente y
la tasa de ahorro, que se ha explicado por: la valoraci￿n de la ri-
queza en s￿ misma (Carroll, 1998), la importancia del motivo he-
rencia y el rol que juegan los ahorros pensionales (Dynnan, Skinner
y Zeldes, 2000), entre otros.
￿ En relaci￿n con el contraste emp￿rico de las teor￿as de consu-
mo en general, se encuentran los siguientes resultados:
1. Se observa un paralelismo (comovimiento) entre el ingreso
y el gasto de los hogares a lo largo del ciclo de vida (Carroll y
Summers, 1991; Paxson, 1996; y Deaton, 1997).
2. Otro grupo de estudios concluye que luego de los 40-45 aæos
el paralelismo desaparece y los consumidores comienzan a mos-
trar tasas positivas de ahorro (Gourinchas y Parker, 2000; Carroll
y Summers, 1991; Carroll y Samwick, 1997).
3. En algunos estudios, luego de corregir por variables demo-
grÆficas, el paralelismo observado desaparece y el consumo tien-
de a aplanarse (Attanasio y Browning, 1995; Blundell, Browning y
MØghir, 1994; Attanasio y Banks, 1998; Butelmann y Gallego, 2001),
mientras que en otro el paralelismo se mantiene al menos en parte
del ciclo de vida (Gourinchas y Parker, 2000).
4. En un gran nœmero de estudios se deduce que el ahorro en
los grupos de mayor edad no disminuye y que incluso aumenta.
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TaiwÆn; Denizer y Wolf (1998), para Bulgaria y Hungr￿a; y Atta-
nasio y SzØkely (1998), para MØxico, entre otros7.
5. Algunos estudios analizan si distintas generaciones tienen
diferentes propensiones a consumir (ahorrar) y los resultados son
mixtos. En algunos casos se sostiene que el ￿efecto cohorte￿ es
significativo (Paxson, 1996, para Estados Unidos; Jappelli y
Modigliani, 1998, para Italia; y Attanasio y SzŁkely, 2000, para
pa￿ses en desarrollo), mientras que en otros este efecto es inexis-
tente (Attanasio, 1993; y el mismo Paxson, 1996, para Reino Uni-
do, TaiwÆn y Tailandia). Otra l￿nea de investigaci￿n ha explicado
la propensi￿n a ahorrar diferenciada por cohortes, por ejemplo
Bernhein (1991), relacionando este efecto con la situaci￿n del mer-
cado laboral al iniciar la vida activa.
2. HECHOS ESTILIZADOS SOBRE EL AHORRO EN CHILE:
EVIDENCIA MICROECON￿MICA Y CONTEXTO
MACROECON￿MICO GENERAL
En esta secci￿n se revisa, en primer lugar, la evidencia emp￿ri-
ca previa respecto del comportamiento del ahorro de los hogares, y
luego se presentan algunos hechos estilizados relativos al compor-
tamiento de los hogares chilenos en relaci￿n con el ahorro volunta-
rio, utilizando datos de origen microecon￿mico. Finalmente se
revisa el contexto macroecon￿mico existente en cada uno de los
momentos en que se levantaron los cortes transversales utiliza-
dos en este trabajo.
2.1 Literatura previa
El primer trabajo que utiliza datos microecon￿micos chilenos
para estudiar el comportamiento del ahorro de los hogares es el de
Betancourt (1971), al manejar informaci￿n de la encuesta para el cos-
to de la vida para el Chile central en 19648. Con esos datos
7. Esta evidencia, sin embargo, ha sido criticada por la ausencia de un trata-
miento consistente de las pensiones (que se definen como ingreso); algunos tra-
bajos muestran que una vez que se corrigen los ingresos para considerar a las
pensiones como desahorro, los resultados de la literatura previamente citada se
revierten. Ejemplo de estos estudios son Japelli y Modigliani (1998) para Italia, y
Butelmann y Gallego (2001) para Chile.
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Betancourt realiza un test propuesto por Friedman (1957), desa-
rrollado por Houtaker (1958) y modificado por Eisner (1958), para
estudiar si los datos rechazan o no la teor￿a del ingreso perma-
nente (TIP) en Chile. Sus resultados no rechazan la existencia de
la TIP, en el sentido de que los hogares tienden a asociar su con-
sumo mÆs fuertemente al ingreso permanente que al ingreso tran-
sitorio. Esto es interesante, pues estos resultados se obtienen con
datos de la dØcada del 60 y para zonas de Chile relativamente
atrasadas y lejanas de los grandes centros urbanos.
El segundo estudio que utiliza datos de origen microecon￿mico
es el de Coronado (1998), el cual se vale de datos de la Encuesta de
Presupuestos Familiares (EPF) de 1988 y aplica una metodolog￿a eco-
nomØtrica de diferencias en diferencias para estudiar el efecto de la
afiliaci￿n a una AFP sobre las tasas de ahorro de los hogares. Sus
principales resultados muestran que s￿lo los afiliados en las AFP pro-
venientes de los grupos mÆs ricos de la poblaci￿n tienen tasas de
ahorro mÆs altas (en el resto de los grupos de ingreso no se encuen-
tran efectos significativos). No existe una racionalidad clara para este
resultado, pues el impacto de las AFP en el ahorro voluntario no es
te￿ricamente claro (para mÆs detalles, ver Coronado, 1998). Adicional-
mente se identifican efectos sistemÆticos de algunas variables sobre
las tasas de ahorro: un efecto positivo ejercen la edad, el ingreso co-
rriente (dØbilmente), el nœmero de adultos del hogar; y efecto negativo
la educaci￿n (este resultado se hace positivo si es que no se controla
por ingreso corriente), el nœmero de niæos del hogar, y el hecho de
que el jefe del hogar estØ casado. No se observa un efecto sistemÆtico
del gØnero del jefe del hogar sobre las decisiones de ahorro.
2.2 Hechos estilizados
En esta secci￿n se presentan los principales hechos estilizados
que se derivan de los datos microecon￿micos disponibles respecto del
comportamiento del ahorro de los hogares. Para ello se utiliza la in-
formaci￿n proveniente de las EPF de 1988 y 1996-19979. Los prin-
cipales hechos estilizados que se observan son:
￿ Las tasas de ahorro de los hogares se relacionan principal-
mente con el ingreso transitorio, y en menor medida con el nivel
de capital humano y del ingreso permanente y con la edad del jefe
9. Parte de estos resultados han sido presentados previamente en Butelmann y
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del hogar. Estos resultados se derivan de un anÆlisis de descompo-
sici￿n de la varianza (ANOVA), que permite evaluar quØ porcentaje
de la varianza total se puede explicar al agrupar a los hogares por
los criterios mencionados (between groups variance). Los resultados
se presentan en el cuadro 1 y apuntan a que, tal como es predicho
por la teor￿a, el ahorro de los hogares es un fen￿meno relacionado
principalmente con las innovaciones transitorias al ingreso.
￿ En Butelmann y Gallego (2000 y 2001) se estudian las pre-
dicciones de la TCV y lo que es posible concluir con la escasa in-
formaci￿n disponible. Se observa un cierto paralelismo entre el
gasto y el ingreso familiar a lo largo del ciclo de vida. Sin embar-
go, ese paralelismo desaparece luego de corregir por el nœmero
de adultos equivalentes (al controlar por factores demogrÆficos), aun-
que se obtienen perfiles de gasto con pendiente positiva, que pue-
den reflejar: la existencia de restricciones de liquidez, hÆbitos de
consumo o la resoluci￿n paulatina de la incertidumbre, entre otros.
￿ Se observan tasas positivas de ahorro en la vejez, pero que
desaparecen una vez que se corrige el ingreso de los jubilados, de
manera que se consideran a las pensiones como una desacumulaci￿n
de activos10, aunque los ancianos aun no consumen todo su ingreso
y, por ende, acumulan activos l￿quidos.
10. No obstante, es importante mencionar que esta correcci￿n es relativamen-
te discutible: las pensiones s￿lo son una desacumulaci￿n de activos si es que las per-
sonas consideran que sus cotizaciones previsionales son un ahorro y no un impuesto
(y, por ende, las pensiones son un activo y no una transferencia). Lo anterior es
claro en la medida en que el sistema pensional sea de capitalizaci￿n completa y
es mÆs discutible si es que el sistema es del tipo pay-as-you-go (ver Japelli y
Modigliani, 1998, para mÆs detalles).
Cuadro 1. Tasas de ahorro: descomposici￿n de la varianzaa
Clasificaci￿n Aæo % de la varianza entre grupos
Quintiles de ingreso 1988  12,3
1996-97  7,0
Quintiles de gasto 1988  0,7
1996-97  4,5
Grupos educacionales 1988  1,0
1996-97  0,7
Grupos  etÆreos 1988  0,9
1996-97  0,3
Fuente: Elaboraci￿n propia.
a. Los grupos educacionales considerados son: educaci￿n superior, media completa, media incompleta y bÆ-
sica incompleta. Los grupos etÆreos considerados son: menores de 30 aæos, entre 30 y 40 aæos, entre 40 y 50
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Finalmente, los datos de las encuestas micro entregan infor-
maci￿n referente a otros aspectos que tienen influencia en las de-
cisiones de ahorro de los hogares:
￿ Hacia el final del ciclo de vida existe un sesgo de selecci￿n,
que opera disminuyendo la proporci￿n de hogares no-ricos en la
muestra, lo que puede explicar al menos en parte el puzzle de las
tasas de ahorro positivas en la vejez (en la medida en que esos ho-
gares con mayores niveles de riqueza ahorran mÆs).
￿ Un fen￿meno que parece relativamente importante en pa￿ses
en desarrollo como Chile es la existencia de redes (formales o infor-
males) que funcionar￿an entregando recursos a los hogares en sus
￿malos tiempos￿ (Deaton, 1997). Suponiendo que la situaci￿n laboral
puede ser una buena proxy de los shocks negativos, se puede estudiar
si las transferencias recibidas por las personas estÆn correlacionadas
con su situaci￿n laboral11. Los resultados indican que para 1996-1997
el 85% de los hogares cuyo jefe estaba desempleado recib￿an algœn
tipo de transferencias, mientras que s￿lo el 25% de los hogares cuyo
jefe estaba trabajando recibieron transferencias. Mientras que en 1988
no se observan diferencias en el valor promedio de las transferencias
en hogares cuyo jefe estaba empleado o desempleado12.
￿ Para estudiar la presencia de restricciones de liquidez se analiza
si el uso de crØdito por parte de los hogares estÆ relacionado con algu-
nas caracter￿sticas espec￿ficas. Mientras Butelmann y Gallego (2001)
estudian el acceso al crØdito por quintil de ingresos, en este traba-
jo se extiende ese anÆlisis incorporando el estudio de la correla-
ci￿n entre la existencia de gastos financieros y: la edad, el nivel
educacional, la posesi￿n de otros activos y la situaci￿n laboral13. Los
resultados de este ejercicio se presentan en el cuadro 2 y en el grÆ-
fico 1. Esos resultados muestran que el acceso al crØdito es diferen-
ciado por: edad, posesi￿n de activos, status laboral y nivel de ingreso
11. Desgraciadamente es imposible separar el componente pœblico del compo-
nente privado de las transferencias, dentro de la informaci￿n disponible en nuestra
base de datos.
12. Las diferencias entre las transferencias en las dos encuestas no son
extraæas si se considera que el contexto macro y social en ambos momentos
era muy diferente. Lo anterior parece sugerir que las redes de protecci￿n son
proc￿clicas.
13. Cabe notar que esta variable es s￿lo una aproximaci￿n a la variable desea-
da: el hecho de querer obtener un crØdito y alcanzarlo. En este caso nosotros iden-
tificamos s￿lo a quienes ya usan crØdito y no a quienes, estando interesados, no
pueden usarlo.Cuadro 2. Proporci￿n de hogares con acceso efectivo al
crØdito: diferentes clasificaciones, por aæoa
Clasificaci￿n Grupo 1988 1997
Nivel educacional Superior  64,0  62,0
Media completa  63,6  54,0
Media incompleta  58,7  43,0
BÆsica incompleta  48,3  32,0
Posesi￿n de vivienda S￿  63,0  51,0
No  44,0  30,0
Desempleado S￿  38,0  30,0
No  57,0  51,0
Correlaci￿n con Ingreso transitorio 1,6  0,6
Ingreso permanente 11,0 14,4
Fuente: Elaboraci￿n de los autores sobre la base de las EPF de 1988 y 1996-1997.
a. El acceso efectivo al crØdito se mide como una variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si es que los
hogares reportan gastos financieros (por hipotecas, uso de tarjetas de crØdito y deudas bancarias o con casas
comerciales). El resto de las variables se asocian con el jefe del hogar. En relaci￿n con la descomposici￿n
entre ingreso transitorio y permanente, ver la metodolog￿a descrita en la secci￿n 3.2 de este trabajo.
GrÆfico 1. Acceso efectivo al crØdito por edad, por aæoa
Fuente: Elaboraci￿n propia.
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permanente. AdemÆs, estas diferencias no parecen haberse reducido
en la dØcada que va entre las dos encuestas14. De modo que, al pare-
cer, el acceso al crØdito tiende a producirse en los momentos y en los
casos en que los ingresos de las personas tienden a estar en sus ma-
yores niveles. Esto tiene implicancias importantes en la capacidad efec-
tiva de suavizaci￿n intertemporal de los agentes econ￿micos, ya que
en el enfoque tradicional las personas utilizan el crØdito en los mo-
mentos en que sus ingresos estÆn bajo su ingreso permanente.
2.3. Contexto macroecon￿mico relevante para las deci-
siones de ahorro
Para estudiar el comportamiento del ahorro de los hogares en
Chile, de acuerdo con la metodolog￿a seguida en este trabajo, es ne-
cesario dar una visi￿n inicial del contexto macroecon￿mico e
institucional en que se desenvuelven los agentes econ￿micos15. En
el caso de Chile esto es particularmente importante, pues la infor-
maci￿n que se utiliza en este estudio corresponde a dos cortes trans-
versales que se recolectaron en dos momentos macroecon￿micos
especialmente diferentes: mientras el primero corresponde al pe-
r￿odo de recuperaci￿n despuØs de la crisis de 1982-1984, el segundo
corresponde a la etapa final del auge econ￿mico de los aæos 1990.
En el aæo 1988 todav￿a se estaban viviendo las consecuencias de la
crisis de 1982-1984: el desempleo, si bien ven￿a descendiendo desde
niveles mÆximos de 31% en 1983 (considerando los programas de em-
pleo de emergencia), llegaba a una cifra de 13,7%; la pobreza alcanza-
ba a cerca del 40% de la poblaci￿n; el PIB real per cÆpita era 7,4%
inferior al de 1981; y el sector financiero aœn se estaba recuperando
de los rigores de la crisis y de la mala regulaci￿n imperante en el
per￿odo previo, lo que se traduc￿a en un sector bancario mÆs pequeæo
(el crØdito privado del sector bancario representaba algo menos de
40% del PIB en 1988, mientras que en 1982 y a mediados de
los 90 lleg￿ a representar cerca de 55% del PIB, Gallego y Loayza, 2000).
14. Por la construcci￿n de la variable utilizada para identificar el acceso al crØdi-
to de las familias, que toma un valor de 1 cuando los hogares presentan gastos finan-
cieros, la comparaci￿n de esa variable entre las dos encuestas estÆ sujeta al hecho de
que la demanda por crØdito es diferente entre 1988 y 1996-1997. Por ello es que las
comparaciones debieran hacerse al interior de cada encuesta.
15. Este punto estÆ presente en otros trabajos que manejan informaci￿n de
corte transversal en diferentes momentos del tiempo. Por ejemplo, Aportela (2000)
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Por otro lado, en 1996-1997 se viv￿a la etapa final de un per￿o-
do de crecimiento persistente con tasas superiores al 7% anual
(el desempleo llegaba a tasas cercanas al 6,5%, la pobreza a 22%
en 1996, el PIB real per cÆpita era 83% mÆs alto que en 1988; el
crØdito privado alcanzaba un nivel de 55% del PIB; y la situaci￿n
de disponibilidad de endeudamiento externo era radicalmente
diferente). Esta informaci￿n sugiere que es muy probable que los
comportamientos del ahorro voluntario de los hogares fueran
significativamente diferentes en ambos per￿odos.
As￿, esta secci￿n presenta informaci￿n referente al contexto
macroecon￿mico, y, en particular, con aspectos relacionados con
las decisiones de ahorro de los hogares: el acceso de los hogares
al sistema financiero, su situaci￿n laboral y el estado de los fon-
dos de pensiones acumulados.
En primer lugar, los mercados financieros disponibles para los
consumidores se encuentran en niveles de desarrollo bastante dis-
tintos en ambos momentos. Para estudiar este punto se sigue a
Japelli y Pagano (1998), que utilizan los siguientes indicadores: la
raz￿n de crØditos de consumo a consumo total, la raz￿n de compras
de bienes durables a consumo privado total y la raz￿n de crØditos
hipotecarios sobre el consumo total. En el cuadro 3 se presentan los
valores reportados en Japelli y Pagano (1998) para un grupo de pa￿-
ses de la OECD junto a los valores para Chile en 1988, 1992 y 1996,
para tener una idea de la situaci￿n de Chile en relaci￿n con otros
pa￿ses y su evoluci￿n en el tiempo.
El cuadro muestra un significativo desarrollo de los mercados fi-
nancieros relacionados con los consumidores. Incluso, en el caso de
los crØditos de consumo e hipotecarios, alcanzan ￿hacia el final del
per￿odo￿ niveles superiores a los de los pa￿ses del G7. Esta eviden-
cia sugiere que entre 1988 y 1996 se produjo un desarrollo impor-
tante de los mercados financieros que probablemente se tradujo
en un relajamiento de las restricciones de liquidez, aunque este
desarrollo mantuvo un sesgo hacia los sectores de mayor ingreso
(permanente y transitorio), como se concluye de la informaci￿n
microecon￿mica discutida previamente en este trabajo.
Una segunda dimensi￿n del contexto macroecon￿mico tiene rela-
ci￿n con la situaci￿n del mercado laboral. En ese sentido es interesan-
te notar que la recuperaci￿n del empleo luego de la crisis de 1982-1983
no s￿lo fue un proceso que tom￿ varios aæos, sino que se produjo en
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En particular, se observa que las personas con mayores niveles
de educaci￿n lograron acceder mÆs rÆpidamente a mejores opor-
tunidades en el mercado laboral, lo que en muchos casos se refle-
j￿ en estabilidad laboral por largos per￿odos.
Lo anterior no s￿lo es importante en relaci￿n con las oportu-
nidades de ingreso laboral, sino que tambiØn con las oportunida-
des de acceso al mercado crediticio y, por ende, a validar la
posibilidad de que los agentes econ￿micos modificaran sus nive-
les de consumo en relaci￿n con los aumentos del ingreso perma-
nente relevantes.
Una tercera dimensi￿n que puede influenciar en las decisiones
de ahorro de los hogares se relaciona con la evoluci￿n de los fon-
dos de pensiones privados, que entrega evidencia tanto de la par-
ticipaci￿n de los hogares en este esquema de ahorro para la vejez,
como del stock de riqueza acumulada por los hogares para el retiro.
Cuadro 3. Indicadores seleccionados de presencia de
restricciones de liquidez
Pa￿s CrØditos de consumo Durables CrØditos hipotecarios
(% Consumo total) (% Consumo total) (% Consumo total)
[1] [2] [3]
CanadÆ 22 16 60
Estados Unidos 23 11 61
Jap￿n 18 7 25
Francia 8 9 44
Alemania 15   n.d. 65
Italia 4 11 6
Reino Unido 10 11 45
Promedio G7 14   n.d. 44
Finlandia 39 13 42
Noruega 48 10 60
Suecia 39 12 61
Chile, 1988 9 6 (6) 34
Chile, 1992 16 7 (10) 41
Chile, 1996 30 7 (11) 53
Fuente: Los valores para los pa￿ses diferentes a Chile fueron tomados de Japelli y Pagano (1998). Los valo-
res para Chile para las columnas 1 y 3 son elaboraci￿n de los autores sobre la base de datos de Cuentas
Nacionales, Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y Gallego y Soto (2000). En la columna
2 se indica entre parØntesis la raz￿n de los valores reales de ambas variables, lo que es importante porque
el precio relativo de los bienes durables a no-durables disminuy￿ de manera significativa entre 1988 y 1996;
ver Gallego y Soto (2000). En relaci￿n con el crØdito de consumo para Chile, s￿lo se presentan las cifras del
sector bancario; existe otra fuente de crØditos de consumo importante que se origina en las casas comercia-
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En relaci￿n con la participaci￿n de las personas en las AFP, entre
1988 y 1997 el crecimiento promedio de los cotizantes fue cercano a
4,8% anual (lo que equivale a casi el doble del crecimiento de la fuer-
za laboral en el mismo per￿odo). AdemÆs, mientras en 1988 el stock
de recursos acumulados en los fondos de pensiones llegaba a cerca
de 13% del PIB, en 1996-1997 dicha variable alcanzaba un valor cer-
cano al 40% del PIB. AdemÆs, en el mismo per￿odo se observa una
mayor diversificaci￿n de los activos de los fondos, lo que tiene un
efecto sobre el riesgo de sus retornos. Todas estas fuerzas implican
que es muy probable que el efecto de la afiliaci￿n en el sistema de
AFP tuviese efectos diferentes sobre el ahorro voluntario de los ho-
gares en 1988 respecto de 1996-1997.
En resumen, esta secci￿n ha intentado mostrar c￿mo difer￿an
entre los per￿odos analizados los contextos macroecon￿micos y en
particular algunas caracter￿sticas relevantes para el ahorro. Esto es
importante porque, como se muestra mÆs adelante, el efecto de las
instituciones de crØdito, de la afiliaci￿n a las administradoras de fon-
dos de pensiones y de la probabilidad de encontrarse desempleado
en el futuro cambi￿ de un modo significativo en ambos per￿odos.
3. AHORRO DE LOS HOGARES EN CHILE: UN MODELO
ECONOM￿TRICO SIMPLE
En esta secci￿n se desarrolla una metodolog￿a emp￿rica multivariada
para investigar los hechos estilizados presentados en la secci￿n previa
y para estudiar la influencia de algunos de los determinantes te￿ricos
discutidos en las tasas de ahorro voluntario de los hogares, utilizando
informaci￿n proveniente de las EPF de 1988 y 1996-1997. Para ello, en
primer lugar, se presenta una breve revisi￿n de las metodolog￿as de
estudio emp￿rico del ahorro de los hogares. Luego se presenta una des-
cripci￿n de los datos utilizados en este estudio y las metodolog￿as de
construcci￿n de algunas de las variables utilizadas como proxy (to-
madas directamente de las EPF o de diferentes encuestas CASEN).
Finalmente, se presenta una detallada discusi￿n de los resultados
obtenidos para los dos cortes transversales estudiados.
3.1 Revisi￿n de las metodolog￿as emp￿ricas para el
estudio del ahorro de los hogares
Los requerimientos para realizar un adecuado estudio del com-
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En primer lugar, lo relevante para estudiar el ahorro de los hogares
ser￿a tener acceso a informaci￿n del comportamiento de dichas uni-
dades a lo largo del tiempo. Con esta informaci￿n ser￿a posible ob-
servar la evoluci￿n del comportamiento de los hogares a lo largo del
ciclo, diferenciar entre hogares pertenecientes a diferentes cohortes
y conocer la reacci￿n de los hogares a las innovaciones del ingreso,
entre otros. En segundo lugar, tambiØn ser￿a importante tener in-
formaci￿n respecto de la acumulaci￿n de la riqueza de los hogares (y
su composici￿n en diferentes tipos de activos).
Frente a ello, la literatura ha generado diferentes enfoques que,
dados los requerimientos anteriores, son aproximaciones que estu-
dian el ahorro de los hogares a partir de la informaci￿n disponible.
En esa l￿nea se han desarrollado los paneles sintØticos que utilizan
informaci￿n de diferentes encuestas y agrupan a los hogares, t￿pica-
mente de acuerdo a la edad de sus jefes, de modo que se pueda se-
guir las muestras de hogares similares a lo largo del ciclo de vida,
del ciclo econ￿mico, y estudiar si las cohortes son diferentes entre
s￿. Esta literatura se ha desarrollado en aquellos pa￿ses que cuentan
con un conjunto grande de cortes transversales (ver Attanasio, 1999,
para una revisi￿n de parte importante de los resultados de esta lite-
ratura, y Attanasio y Banks, 1998, para una breve introducci￿n
metodol￿gica de este enfoque)16.
Otra l￿nea realiza estimaciones usando cortes transversales para
determinar los efectos de diferentes variables sobre el ahorro en un
momento determinado. El problema mÆs relevante de este enfoque
es la incapacidad para diferenciar entre efectos edad, cohorte y po-
sici￿n c￿clica de la econom￿a. La ventaja relativa de este enfoque es
que puede constituir una buena primera aproximaci￿n al estudio, so-
bre todo en casos en que no existe un nœmero adecuado de cortes
transversales como para construir paneles sintØticos. Existen dos
maneras de solucionar las limitaciones de este tipo de estudios:
i) utilizar varios cortes transversales, ojalÆ con diferentes contextos
macroecon￿micos, de modo que se pueda extraer informaci￿n sobre
la relaci￿n entre el ahorro y sus determinantes, particularmente con
relaci￿n a la estabilidad de los efectos de esas variables en el tiem-
po17; y ii) incorporar a mÆs de un pa￿s, de modo que se observe si
16. En Chile se ha utilizado la metodolog￿a de los paneles sintØticos para estu-
diar aspectos relacionados con el mercado laboral (Contreras, Bravo y Puentes, 2000; y
Larraæaga y Paredes, 1999).
17. Por ejemplo, Dunn (1998) utiliza este enfoque para estudiar la relaci￿n en-
tre las compras de bienes durables y la incertidumbre laboral, estudiando dos cortes
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la relaci￿n entre el ahorro de los hogares y sus determinantes es
estable entre pa￿ses18.
En este trabajo se seguirÆ el segundo enfoque de investigaci￿n,
dada la falta de datos adecuados para estimar un panel sintØtico o para
hacer comparaciones entre pa￿ses. En nuestro caso se utilizarÆn da-
tos de dos cortes transversales para Chile, aprovechando ademÆs la
informaci￿n proveniente de la encuesta CASEN para generar infor-
maci￿n no contenida en las EPF de los aæos respectivos. En particu-
lar, con los datos de la encuesta CASEN va a ser posible obtener una
mejor medida del ingreso de los hogares (y dividirlo entre sus compo-
nentes permanentes y transitorios) y de algunas variables que sirven
como proxies para la afiliaci￿n a las AFP y la probabilidad de estar
desempleado en el futuro. Estas variables permiten complementar el
estudio del ahorro y contrastar la importancia para explicar los com-
portamientos de ahorro de los hogares del nuevo sistema de pensio-
nes chileno y del motivo precauci￿n (por incertidumbre laboral).
3.2 Datos: definiciones y construcci￿n de
algunas variables
El ahorro de los hogares analizado en este art￿culo se construye
sobre la base de los flujos de ingreso y gasto de las EPF de 1988 y 1996-
1997. Estas encuestas, que las levanta el Instituto Nacional de Estad￿s-
ticas, son encuestas de gasto, con una encuesta complementaria de
ingresos, y sirven como el principal insumo para la construcci￿n de la
canasta del ˝ndice de Precios al Consumidor (IPC) de Chile. La EPF
de 1988 fue recolectada entre diciembre de 1987 y noviembre de 1988
en el Gran Santiago, y la segunda encuesta entre agosto de 1996 y
julio de 1997. El tamaæo de la muestra de las encuestas es de 5.076
y 8.445 hogares en 1988 y 1996-1997, respectivamente. En la EPF se
recolecta tanto informaci￿n a nivel del hogar (gasto e ingreso) como
respecto de las caracter￿sticas individuales de sus miembros (nœme-
ro de integrantes del hogar, edad y nivel educacional, entre otros)19.
Es bien conocido que este tipo de encuestas presenta una serie
de problemas, principalmente relacionados con subreportes de ingre-
sos. Para analizar la magnitud de este problema en los datos re-
colectados, Butelmann y Gallego (2001) comparan el ingreso promedio
18. Denizer y Wolf (1998) estudian el comportamiento del ahorro en tres econo-
m￿as en transici￿n.
19. MÆs detalles sobre esta encuesta se pueden encontrar en Butelmann y
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del hogar obtenido en las EPF con la misma variable reportada en
las encuestas CASEN (para el Gran Santiago). En el caso de la EPF
de 1988 existe una diferencia de 35% con la CASEN de 1987 en el
ingreso promedio real de los hogares del Gran Santiago, mientras
que en la EPF de 1996-1997 la diferencia de la misma variable res-
pecto de la CASEN de 1997 fue s￿lo de 6,5%. De modo que existe
clara evidencia de que el ingreso estÆ substancialmente subreportado
en la primera encuesta, mientras que en la segunda ese problema
parece haber disminuido en un grado importante. Lo anterior limita
la realizaci￿n de comparaciones entre encuestas, pero permite las
comparaciones al interior de cada corte transversal, si suponemos
que no existe una relaci￿n entre el grado de subdeclaraci￿n de in-
gresos y las clasificaciones usadas en este trabajo20.
En relaci￿n con las definiciones utilizadas, en general en este
estudio nos referiremos al ahorro del hogar como la diferencia
entre el ingreso y el gasto total. El ingreso corresponde al ingre-
so disponible total del hogar, excluyendo el ahorro forzoso para
el retiro y los impuestos, e incluyendo las transferencias pœblicas
y privadas y los pagos de pensiones, entre otros. AdemÆs, se in-
cluye tanto en el ingreso como en el gasto la renta imputada de
la vivienda ocupada por sus dueæos (o dada a sus ocupantes de
modo gratuito o en pago por otros servicios). Cabe mencionar que
no se incluyen como gasto ni como ingreso las transferencias no
monetarias recibidas por los hogares, i. e. educaci￿n, salud y vi-
vienda, entre otros, ademÆs que se descuentan del gasto de los
hogares las amortizaciones del principal de las deudas financie-
ras, incorporÆndose s￿lo los pagos de intereses asociados.
En algunos de los ejercicios emp￿ricos realizados en este traba-
jo se hicieron dos tipos de ajustes. En primer lugar, se utiliza una
medida de ahorro neto de las transferencias recibidas, ya que en la
base de datos disponible no es posible identificar las pensiones di-
rectamente, sino que estÆn incorporadas junto a otras transferen-
cias pœblicas y privadas. Dado el comportamiento de las
transferencias recibidas por los hogares presentado en Butelmann
y Gallego (2001), es muy posible que luego de la jubilaci￿n gran parte
de la partida ￿transferencias￿ de las EPF se relacione con pagos
de pensiones, y adicionalmente, con transferencias intervivos
20. Cabe mencionar que, si suponemos que las tasas de subreporte de gasto e
ingreso son iguales en cada hogar, la existencia de diferentes tasas de subdeclara-
ci￿n de ingresos en distintos hogares no es un problema importante para este tra-
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desde los hijos a sus padres. En segundo lugar, se incorporan dos
formas de ahorro no convencionales: la inversi￿n en capital hu-
mano y la compra de bienes durables.
En tØrminos del anÆlisis emp￿rico realizado en este trabajo, la es-
timaci￿n general es una linealizaci￿n de la funci￿n presentada mÆs
abajo21. Los determinantes de la tasa de ahorro que se presentan son:
Y
S
 f (Demograf￿a, Ingreso, Precauci￿n, Activos, CrØditos, AFP) . (2)
En tØrminos de las variables explicativas incorporadas en el anÆ-
lisis, Østas se pueden dividir en las siguientes categor￿as:
1. Aspectos demogrÆficos. En esta categor￿a se incorporan varia-
bles demogrÆficas relacionadas con la edad del jefe de hogar (que en
este caso no es posible diferenciar del efecto cohorte, dado que es
un corte transversal), el nœmero de miembros de la familia (diferen-
ciando entre adultos y menores de edad), el sexo y la situaci￿n ocu-
pacional del c￿nyuge del jefe de hogar.
2. Aspectos relacionados con el ingreso corriente y con el ingreso
permanente. En este caso se considera el nivel de educaci￿n del jefe
del hogar (diferenciando en 6 categor￿as, que van desde ninguna edu-
caci￿n hasta educaci￿n superior) y una descomposici￿n del ingreso
total en ingreso transitorio y permanente. Para realizar dicha des-
composici￿n se desarroll￿ una metodolog￿a basada en Dunn (1998),
pero modificada en algunos aspectos sustantivos. La base de esa me-
todolog￿a es generar el ingreso esperado del hogar dependiendo de
un conjunto de variables sociales y econ￿micas. Ese componente co-
rresponder￿a, en el trabajo de Dunn (1998), al ingreso permanente
y, por ende, la diferencia con el ingreso efectivo del hogar corres-
ponder￿a al ingreso transitorio.
Sin embargo, la descomposici￿n anterior es vÆlida s￿lo cuando se
estÆ trabajando con individuos que se encuentren ubicados en una si-
tuaci￿n estacionaria de ingresos, tanto en relaci￿n con su ubicaci￿n
en el ciclo de vida, como en relaci￿n con sus expectativas de creci-
miento de ingresos futuros. Por ello la descomposici￿n planteada arriba
no es correcta en la medida en que el ingreso no sea permanente
21. En este punto se sigue a otros trabajos que utilizan datos de origen microeco-
n￿mico (Coronado, 1998; Denizer y Wolf, 1998) y a estudios que usan datos agrega-
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en el esp￿ritu de las definiciones convencionalmente utilizadas. A sa-
ber, el ingreso permanente que los hogares recibir￿an durante todo
su ciclo de vida es igual al flujo equivalente; en tØrminos algebraicos:













donde IngPer es el ingreso permanente, r es la tasa de interØs e
IngCV es el flujo de ingresos a lo largo de todo el ciclo de vida.
Estos ingresos pueden alterarse por efectos del ciclo de vida
y por cambios en las tasas de crecimiento de los ingresos y/o de
la tasa de interØs. Para ello, en este trabajo se realizarÆ una
aproximaci￿n al ingreso permanente utilizando datos de los de-
terminantes de los ingresos en la CASEN de 1996, aæo de rela-
tiva normalidad macroecon￿mica, y se derivarÆn los ingresos
permanentes de los hogares asumiendo una tasa de interØs real
de 6% y una tasa de crecimiento de los ingresos reales de 3%
anual. Con ello se puede derivar un flujo equivalente de ingre-
sos que serÆ una proxy del ingreso permanente tanto en la EPF
de 1988 como en la de 1996-1997.
As￿, usando los datos de la encuesta CASEN de 1996 para la
Regi￿n Metropolitana, se generaron los ingresos familiares en fun-
ci￿n de una serie de determinantes convencionales relacionados
con el capital humano del hogar, la edad del jefe del mismo, el
nœmero de adultos, una proxy para la posesi￿n de activos y con
ello los ingresos distintos del capital humano, y un conjunto de
variables dummy para las ramas de actividad, la categor￿a ocupa-
cional (el cargo que ocupa el jefe de hogar en la empresa) y el
gØnero del jefe de hogar22. Los resultados se presentan en el cua-
dro 4 y concuerdan, en general, con lo esperado y con los resulta-
dos de la literatura previa. La mayor￿a de las variables son
significativas y el poder predictivo de la ecuaci￿n es similar al ob-
tenido por otras estimaciones.
A partir de estas estimaciones se calcul￿ el equivalente al in-
greso permanente para cada hogar de acuerdo con la ecuaci￿n (3)
y a su vez con el valor del componente permanente se defini￿ a la
diferencia entre el ingreso corriente y el ingreso permanente, como
el ingreso transitorio.
22. No obstante que habr￿a sido posible realizar un ejercicio similar con las EPF,
se prefiri￿ utilizar las CASEN, ya que se especializan en el estudio de los ingresos y
utilizan una muestra mÆs grande.
(3)Cuadro 4. Estimaci￿n del ingreso, usando CASEN 1996a
Variable
Edad       0,0150
     (0,0003)
Edad2     ￿0,0001
        (2,62e-06)
Edu 1     ￿0,4620
     (0,0033)
Edu 2     ￿0,2396
     (0,0024)
Edu 3     ￿0,0513
     (0,0023)
Edu 4      0,2167
     (0,0024)
Edu 5       0,8997
     (0,0027)
Posesi￿n vivienda       0,2482
     (0,0015)
Categor￿a 1      1,4143
     (0,0041)
Categor￿a 2       0,5412
     (0,0028)
Categor￿a 3       0,1954
     (0,0026)
Categor￿a 4      0,0904
    (0,0036
Rama 2      0,6548
     (0,0094)
Rama 3       0,1013
     (0,0061)
Rama 4      0,3464
     (0,0087)
Rama 5      0,1470
     (0,0062)
Rama 6       0,1277
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3. Otros motivos para ahorrar.
a. Motivo precauci￿n, incertidumbre laboral. Para estudiar el efec-
to de la incertidumbre laboral se aplic￿ el procedimiento desarrolla-
do por Carroll y otros (1997), que consiste en estimar la probabilidad
que enfrentan los hogares de estar desempleados en el futuro. Y
luego, anÆlogamente al caso de los ingresos, replicar los resultados
con los datos disponibles en la base original. En este caso se utiliz￿
la informaci￿n proveniente de las encuestas CASEN de 1990 y 1998,
para estimar la probabilidad de que los jefes de hogar estuviesen
desempleados en el futuro. Los resultados de las estimaciones que
se realizaron usando un modelo probit se presentan en el cuadro 5.
Los resultados son los esperados e indican que existen patrones de
desempleo diferenciados por edad, por nivel de educaci￿n y sexo, y
que se producen algunas interacciones entre esas variables23.
Fuente: Elaboraci￿n propia.
a. La variable dependiente corresponde al logaritmo del ingreso total del hogar. Entre parØntesis se presen-
ta el error estÆndar. El mØtodo de estimaci￿n corresponde a m￿nimos cuadrados ponderados por los factores
de expansi￿n poblacional presentes en la encuesta CASEN. Dado que estos ponderadores pueden producir
heterocedasticidad, se corrigen los errores estÆndar estimados para los coeficientes utilizando el mØtodo de
White. El resto de las variables se describe en el cuadro A1 del anexo.
Variable
Rama 7       0,2823
     (0,0063)
Rama 8      0,3845
     (0,0063)
Rama 9       0,1503
     (0,0062)
Rama 10       0,2724
     (0,0097)
Log (adultos)      0,7536
     (0,0015)
Jefe Mujer       0,0547
     (0,0017)
R2       0,5327
Cuadro 4. (continuaci￿n)
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b. Participaci￿n en los sistemas de pensiones. En las EPF no
hay la informaci￿n necesaria para identificar si el jefe de hogar se
encuentra afiliado en el sistema de AFP. Sin embargo, en las en-
cuestas CASEN existe informaci￿n sobre esa variable. Por ello se
aplic￿ un procedimiento similar al desarrollado para el caso del des-
empleo, para identificar la probabilidad de que el jefe del hogar se
encuentre afiliado a una AFP. En este caso, segœn nuestro conoci-
miento, no existen estimaciones similares para el caso de Chile.
Variable CASEN 1990 CASEN 1998
Edad  ￿0,1761  ￿0,3681
 (0,01605)  (0,0108)
Edad 2  0,0044  0,0109
 (0,0005)  (0,0003)
Edad 3  ￿0,0000  ￿0,0002
  (7,9e-6)  (4,5e-6)
Edad 4  1,41e-7  5,88e-7
 (4,09e-8)  (2,14e-8)
Edad*Jefe mujer  ￿0,0108  ￿0,0068
 (0,0005)  (0,0003)
Edu 1  ￿0,1017  0,0521
 (0,0142)  (0,0104)
Edu 2  0,0522  0,0743
 (0,0118)  (0,0071)
Edu 3  ￿0,0857  0,0660
 (0,0117)  (0,0065)
Edu 4  ￿0,3120  ￿0,2670
 (0,0120)  (0,0075)
Edu 5  ￿0,4403  ￿0,3021
 (0,0130)  (0,0075)
Jefe mujer  0,6707  0,3304
 (0,0249)  (0,0152)
Valor p (Chi2)  0,0000  0,0000
Fuente: Elaboraci￿n propia.
a. La variable dependiente corresponde a una variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si es que el jefe del
hogar se encuentra desempleado. Entre parØntesis se presenta el error estÆndar. El mØtodo de estimaci￿n
corresponde al mØtodo probit ponderado por los factores de expansi￿n poblacionales presentes en la encues-
ta CASEN. Dado que estos ponderadores pueden producir heterocedasticidad, se corrigen los errores estÆn-
dar estimados para los coeficientes utilizando el mØtodo de White. El resto de las variables se describe en el
cuadro A1 del anexo.
Cuadro 5. Estimaci￿n de la probabilidad de estar
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Coronado (1998) utiliza un procedimiento en esp￿ritu similar
al nuestro, ya que aproxima la afiliaci￿n a una AFP con una dummy
que toma el valor de 1 en aquellos hogares cuyo jefe pertenece a
los sectores productivos donde la afiliaci￿n a las AFP es mayor y
cuyos jefes son mÆs j￿venes. En nuestro caso se utiliza la infor-
maci￿n de la encuesta CASEN para estimar la probabilidad rele-
vante y, ademÆs, extendemos el anÆlisis para incorporar otros
determinantes potenciales: el nivel educacional y la categor￿a ocu-
pacional del jefe del hogar.
Los resultados se presentan en el cuadro 6. En general, se
observan ciertas regularidades relacionadas con: i) la existencia
de no-linealidades en el efecto de la edad sobre la afiliaci￿n a las
AFP, reflejando probablemente el hecho de que los jefes de hogar
muy j￿venes o que se encuentran desempleados operan en el sec-
tor informal, mientras que los jefes de hogar mayores tampoco se
encuentran afiliados a las AFP y se mantienen en el sistema anti-
guo; ii) se confirman los resultados de Coronado (1998) en rela-
ci￿n con las diferentes tasas de afiliaci￿n por ramas de actividad,
y iii) se aæade la importancia de la categor￿a ocupacional y del
nivel educacional. Finalmente, es importante comentar que algu-
nos resultados cambian entre las dos encuestas, probablemente
reflejando el hecho de que en 1988 exist￿a un mayor espacio de
autoselecci￿n en la participaci￿n en el sistema previsional y que
por ello la afiliaci￿n depende mÆs fuertemente de las preferen-
cias por el ahorro.
c. Acceso efectivo a los mercados financieros. Para identifi-
car el acceso a los mercados financieros se utiliz￿ informaci￿n
disponible en la EPF de 1988 y 1996-1997. El acceso efectivo al
crØdito se mide como una variable dicot￿mica que toma el valor
de 1 si es que los hogares reportan gastos financieros (por hipo-
tecas, uso de tarjetas de crØdito o deudas bancarias o con casas
comerciales).
d. Acceso a redes formales e informales de transferencias. Para
identificar el acceso a transferencias se utiliz￿ informaci￿n
disponible en la EPF de 1988 y 1996-1997. El acceso a este tipo de
redes se mide como una variable dicot￿mica que toma el
valor de 1 si es que los hogares reportan ingresos provenientes de
transferencias.Variable CASEN 1987 CASEN 1996
Edad  0,0240  0,0341
 (0,0009)  (0,0007)
Edad 2  ￿0,0005  ￿0,0006
 (0,0001)  (7,12e-06)
Edu 1  ￿0,1123  ￿0,2072
 (0,0136)  (0,0077)
Edu 2  0,0944  ￿0,1832
 (0,0123)  (0,0054)
Edu 3  0,2722  0,0039
 (0,0122)  (0,0052)
Edu 4  0,4969  0,1103
 (0,0123)  (0,0055)
Edu 5  0,7107  0,3537
 (0,0126)  (0,0058)
Categor￿a 1  0,8124  0,2402
 (0,0143)  (0,0077)
Categor￿a 2  ￿0,0647  ￿0,1609
 (0,0101)  (0,0056)
Categor￿a 3  1,1948  0,9524
 (0,0097)  (0,0050)
Categor￿a 4  0,1814  0,5194
 (0,0154)  (0,0085)
Rama 2  1,2565  0,1097
 (0,0305)  (0,0248)
Rama 3b 0,7607  0,3372
 (0,0123)  (0,0061)
Rama 4 ...  0,0497
...  (0,0211)
Rama 5  0,5276  0,3768
 (0,0127)  (0,0137)
Rama 6  0,5465  0,0103
 (0,0125)  (0,0133)
Cuadro 6. Estimaci￿n de la probabilidad de estar afiliado a
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3.3 Resultados de las estimaciones economØtricas
En esta secci￿n se presentan los principales resultados de los
ejercicios economØtricos realizados en este trabajo. Se expone un
conjunto amplio de estimaciones en diferentes variantes, buscan-
do con ello chequear la robustez de los resultados obtenidos y el
efecto que pueden tener tanto la muestra como algunas definicio-
nes consideradas. En todas las estimaciones se eliminaron los dos
percentiles extremos de la distribuci￿n de tasas de ahorro, de modo
que las estimaciones sean menos sensibles a estos valores extre-
mos. Las estimaciones se realizaron usando m￿nimos cuadrados
ordinarios ponderados por los factores de expansi￿n incluidos en
las EPF, usÆndose ademÆs un estimador de matriz varianza-
covarianza robusto a problemas de heterocedasticidad.
Las estimaciones se presentan para los dos aæos en las siguien-
tes variantes:
￿ Utilizando como variable dependiente: i) la tasa de ahorro
derivada directamente de las cifras de las EPF; ii) ajustada para
eliminar las transferencias que reciben los jubilados (como proxy
Fuente: Elaboraci￿n propia.
a. La variable dependiente corresponde a una variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si es que el jefe del
hogar se encuentra afiliado a una AFP. Entre parØntesis se presenta el error estÆndar. El mØtodo de estima-
ci￿n corresponde al mØtodo probit ponderado por los factores de expansi￿n poblacionales presentes en la en-
cuesta CASEN. Dado que estos ponderadores pueden producir heterocedasticidad, se corrigen los errores
estÆndar estimados para los coeficientes utilizando el mØtodo de White. El resto de las variables se describe
en el cuadro A1 del anexo.
b. Por falta de informaci￿n en la CASEN de 1987, corresponde a las ramas 3 y 4.
c. Por falta de informaci￿n en la CASEN de 1987, corresponde a las ramas 7, 8 y 9.
Rama 7c  0,6002  0,0573
 (0,0129)  (0,0137)
Rama 8 ...  0,5052
...  (0,0141)
Rama 9 ...  ￿0,3631
...  (0,0133)
Rama 10  0,4181  0,2327
 (0,0123)  (0,0218)
Valor p (Chi2)  0,0000  0,0000
Cuadro 6. (continuaci￿n)
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de las jubilaciones recibidas); y iii) la tasa de ahorro que incorpo-
ra otras formas de ahorro (capital humano y durables), tanto co-
rregida como sin corregir por las transferencias.
￿ Realizando estimaciones tanto para todos los hogares como
s￿lo para los hogares cuyos jefes se encontraban trabajando. Esto
se hizo para estudiar mÆs directamente el efecto de la probabili-
dad de estar desempleado en el futuro (de ese modo es posible
diferenciar este efecto del desempleo actual, dado que son varia-
bles altamente colineales entre s￿).
Los resultados se presentan en los cuadros 7 a 11. En los cua-
dros 7, 8, 9 y 10 se consideran los resultados para definiciones
alternativas de ahorro. El cuadro 11, finalmente, estudia s￿lo la
muestra de jefes de hogar empleados. Las estimaciones sugieren
que, en primer lugar, existe un conjunto de resultados robustos a
las diferentes definiciones de ahorro y muestras consideradas:
￿ La capacidad de predicci￿n del modelo de regresi￿n aumen-
ta de un modo significativo cuando se utiliza la definici￿n que agre-
ga el ahorro en la forma de inversiones en capital humano y en
compras de bienes durables.
￿ Los efectos de los ingresos transitorios y permanentes so-
bre las tasas de ahorro son concordantes, en el primer caso, con
las predicciones de la teor￿a del ciclo de vida y en el segundo caso
con los resultados previos de toda la literatura sobre ahorro y de
sus explicaciones conceptuales. Adicionalmente, nuestros resul-
tados indican que la propensi￿n a ahorrar ingresos es mayor (en
todas las estimaciones) en el caso del ingreso transitorio.
￿ En relaci￿n con el efecto de las variables demogrÆficas, se
observa un efecto negativo pero, significativamente no lineal de la
edad del jefe de hogar sobre las tasas de ahorro. Esto implica que
se observan tasas de ahorro con forma de U en la edad en ambas
encuestas. Esto es concordante con los resultados previos para Chile
(Coronado, 1998; Butelmann y Gallego, 2001). Lo interesante es que
este resultado se mantiene aœn despuØs de descontar las jubilacio-
nes del ingreso de los hogares (notar que la dummy para los jubila-
dos es siempre significativa y puede estar capturando el efecto
directo de las jubilaciones). Una posible explicaci￿n se relaciona con
diferentes preferencias de los hogares pertenecientes a cohortes
distintas (o diferentes niveles de incertidumbre que podr￿an en-
frentar a lo largo de su per￿odo de vida laboral). Una explicaci￿n
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Gallego (2001) es que a mayores niveles de edad es necesario pagar
las deudas acumuladas durante los per￿odos de mayor endeudamien-
to (cuando la familia ten￿a un tamaæo mayor) y, ademÆs, que en la
vejez comienzan a observarse cada vez con mayor fuerza algunos
motivos de precauci￿n relacionados con incertidumbre sobre la sa-
lud y otros24.
￿ Otras variables demogrÆficas que tienen que ver con el ahorro
se relacionan con el tamaæo del hogar. En todas las especificaciones
se observa que a mayor nœmero de adultos aumentan las tasas de
ahorro y que un mayor nœmero de niæos tiene un efecto negativo
sobre las mismas tasas. Este resultado es coherente con los resulta-
dos de otros trabajos y la l￿gica se relaciona con la suavizaci￿n
intertemporal del consumo por miembro del hogar (en el caso de los
niæos) y con el hecho probable de que la mayor cantidad de adultos
refleja hogares con mayor nœmero de hijos en edad laboral y que, en
cierto modo, estÆn devolviendo los gastos realizados por el hogar en
sus per￿odos de niæez.
￿ El status laboral del jefe de hogar y el de su c￿nyuge tambiØn
tiene efectos sistemÆticos sobre las tasas de ahorro. Ambos factores
muestran la importancia del ciclo laboral y de la participaci￿n en la
fuerza laboral sobre las tasas de ahorro. A su vez, la participaci￿n
del c￿nyuge en la fuerza laboral presenta un patr￿n determinado a
lo largo de la vida, lo que hace que parte de sus ingresos provenien-
tes del trabajo puedan ser considerados como transitorios, en el es-
p￿ritu de la teor￿a del ciclo de vida, y, por ende, que se ahorren.
￿ Otro elemento relevante es que la propiedad de vivienda va
asociada con mayores tasas de ahorro. Esta relaci￿n es concordante
con los resultados de otros trabajos, pero puede contradecir la no-
ci￿n de la acumulaci￿n de ahorros para la compra de bienes en pre-
sencia de restricciones de liquidez. Esto puede deberse a que en el
caso de Chile la propiedad de vivienda estÆ relativamente extendida
entre la poblaci￿n. Estos resultados se pueden entender por expli-
caciones relacionadas con: i) la demanda por activos l￿quidos; ii) que
la variable utilizada sea una proxy de los hogares con mayor prefe-
rencia por ahorro y acumulaci￿n de riqueza; iii) que sea una proxy
del nivel de riqueza del hogar y, en la medida en que exista una re-
laci￿n positiva entre la riqueza y la tasa de ahorro, se esperar￿a una
relaci￿n positiva entre ambas variables.
24. Las explicaciones ponen de manifiesto c￿mo, con un corte transversal de
hogares, es imposible diferenciar efectos edad de los efectos cohorte.Cuadro 7. Funciones de ahorro: tasa de ahorro no
corregida, 1988 y 1996-1997a
Variables explicativas 1988 1996-1997
Edad  ￿0,0039  ￿0,0046
 (0,0001)  (0,0002)
Edad 2  0,0001  0,0001
 (9,43e-7)  (2,49e-6)
Jefe jubilado  0,0179  0,0358
 (0,0007)  (0,0024)
Edu 0  ￿0,0335  ￿0,0723
 (0,0011)  (0,0034)
Edu 1  0,0094  ￿0,0439
 (0,009)  (0,0026)
Edu 2  ￿0,0393  ￿0,0068
 (0,0008)  (0,0019)
Edu 3  ￿0,0577  ￿0,0207
 (0,007)  (0,0017)
Edu 4  ￿0,0059  ￿0,0169
 (0,0006)  (0,0015)
C￿nyuge ocupado  0,1143  0,1317
 (0,0003)  (0,0011)
Adultos  0,0062  0,0154
 (0,0001)  (0,0005)
Niæos  ￿0,0197  ￿0,0275
 (0,0001)  (0,0004)
Jefe mujer  ￿0,0031  0,0521
 (0,0004)  (0,0013)
Ingreso permanente  7,22e-7  1,13e-7
 (3,76e-9)  (1,29e-9)
Ingreso transitorio  8,22e-7  1,75e-7
 (4,45e-9)  (1,16e-9)
Posesi￿n de vivienda  0,0640  0,0613
 (0,0003)  (0,0012)Fuente: Elaboraci￿n propia.
a. La variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro no corregida. Entre parØntesis se presenta el
error estÆndar. El mØtodo de estimaci￿n corresponde a MICO ponderado por los factores de expansi￿n pobla-
cionales presentes en la encuesta EPF de cada aæo. Dado que estos ponderadores pueden producir heteroce-
dasticidad, se corrigen los errores estÆndar estimados para los coeficientes utilizando el mØtodo de White. El
resto de las variables se describe en el cuadro A1 del anexo.
Acceso al mercado de crØdito  0,0409  ￿0,1272
 (0,0003)  (0,0010)
Probabilidad AFP  0,1836  ￿0,0164
 (0,0016)  (0,0037)
Jefe desempleado  ￿0,1453  ￿0,0972
 (0,0009)  (0,0015)
Acceso a transferencias  0,0581  0,0051
 (0,0003)  (0,0012)
R2  0,0953  0,0832
Cuadro 7. (continuaci￿n)
Variables explicativas 1988 1996-1997Variables explicativas 1988 1996-1997
Edad  ￿0,0068  ￿0,0067
 (0,0001)  (0,0003)
Edad 2  0,0001  0,0001
 (9,48-7)  (2,63e-6)
Jefe jubilado  0,2073  ￿0,0594
 (0,0008)  (0,0027)
Edu 0  ￿0,0581  ￿0,0757
 (0,0011)  (0,0035)
Edu 1  ￿0,0045  ￿0,0468
 (0,0009)  (0,0028)
Edu 2  ￿0,0525  ￿0,0043
 (0,0008)  (0,0019)
Edu 3  ￿0,0682  ￿0,0152
 (0,007)  (0,0017)
Edu 4 ￿0,0136 ￿0,0154
(0,0006) (0,0016)






Jefe mujer 0,0214 0,0474
(0,0004) (0,0013)
Ingreso permanente 6,95e-7 1,16e-7
(3,68e-9) (1,32e-9)
Ingreso transitorio 8,09e-7 1,78e-7
(4,34e-9) (1,19e-9)
Posesi￿n de vivienda 0,0873 0,0714
(0,0003) (0,0012)
Cuadro 8. Funciones de ahorro: tasa de ahorro corregida
por jubilaciones, 1988 y 1996-1997aFuente: Elaboraci￿n propia.
a. La variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro corregida por jubilaciones. Entre parØntesis se
presenta el error estÆndar. El mØtodo de estimaci￿n corresponde a MICO ponderado por los factores de ex-
pansi￿n poblacionales presentes en la encuesta EPF de cada aæo. Dado que estos ponderadores pueden
producir heterocedasticidad, se corrigen los errores estÆndar estimados para los coeficientes utilizando el
mØtodo de White. El resto de las variables se describe en el cuadro A1 del anexo.
Acceso al mercado de crØdito 0,0478 ￿0,1280
(0,0003) (0,0010)
Probabilidad AFP 0,1312 ￿0,0362
(0,0016) (0,0038)
Jefe desempleado ￿0,1603 ￿0,0262
(0,0009) (0,0017)
Acceso a transferencias 0,0595 ￿0,0212
(0,0003) (0,0012)
R2  0,1467  0,0779
Cuadro 8. (continuaci￿n)
Variables explicativas 1988 1996-1997Variables explicativas 1988 1996-1997
Edad ￿0,0072 ￿0,0043
(0,0001) (0,0002)
Edad 2 0,0001 0,0000
(8,61e-7) (2,07e-6)
Jefe jubilado ￿0,0017 0,0380
(0,0007) (0,0020)
Edu 0 ￿0,0848 ￿0,1095
(0,0011) (0,0027)
Edu 1 ￿0,0457 ￿0,0753
(0,008) (0,0021)
Edu 2 ￿0,0964 ￿0,0534
(0,008) (0,0016)
Edu 3 ￿0,0911 ￿0,0575
(0,007) (0,0014)
Edu 4 ￿0,0314 ￿0,0321
(0,0006) (0,0012)






Jefe mujer ￿0,0058 0,0422
(0,0003) (0,0011)
Ingreso permanente 8,28e-7 1,27e-7
(3,72e-9) (1,11e-9)
Ingreso transitorio 9,35e-7 1,89e-7
(4,44e-9) (1,08e-9)
Posesi￿n de vivienda 0,0519 0,0404
(0,0003) (0,0010)
Cuadro 9. Funciones de ahorro: tasa de ahorro corregida
por durables y capital humano, 1988 y 1996-1997aAcceso al mercado de crØdito 0,0534 ￿0,0499
(0,0003) (0,0008)
Probabilidad AFP 0,1434 ￿0,0451
(0,0014) (0,0031)
Jefe desempleado ￿0,1727 ￿0,0931
(0,0008) (0,0013)




Variables explicativas 1988 1996-1997
Fuente: Elaboraci￿n propia.
a. La variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro corregida por durables y capital humano. Entre
parØntesis se presenta el error estÆndar. El mØtodo de estimaci￿n corresponde a MICO ponderado por los
factores de expansi￿n poblacionales presentes en la encuesta EPF de cada aæo. Dado que estos ponderado-
res pueden producir heterocedasticidad, se corrigen los errores estÆndar estimados para los coeficientes utili-
zando el mØtodo de White. El resto de las variables se describe en el cuadro A1 del anexo.Cuadro 10. Funciones de ahorro: tasa de ahorro corregida
por durables y capital humano, y por jubilaciones, 1988 y
1996-1997a
Variables explicativas 1988 1996-1997
Edad ￿0,0074 ￿0,0061
(0,0001) (0,0002)
Edad 2 0,0001 0,0001
(9,06e-7) (2,20e-6)
Jefe jubilado 0,1097 ￿0,0459
(0,0008) (0,0022)
Edu 0 ￿0,0839 ￿0,1164
(0,0011) (0,0028)
Edu 1 ￿0,0434 ￿0,791
(0,008) (0,0023)
Edu 2 ￿0,0951 ￿0,0526
(0,0007) (0,0016)
Edu 3 ￿0,0894 ￿0,0534
(0,007) (0,0014)
Edu 4 ￿0,0287 ￿0,0311
(0,0006) (0,0013)






Jefe mujer 0,0082 0,0378
(0,0003) (0,0011)
Ingreso permanente 8,12e-7 1,30e-7
(3,60e-9) (1,13e-9)
Ingreso transitorio 9,13e-7 1,91e-7
(4,29e-9) (1,10e-9)
Posesi￿n de vivienda 0,0704 0,0496
(0,0003) (0,0010)Acceso al mercado de crØdito 0,0577 ￿0,0503
(0,0003) (0,0008)
Probabilidad AFP 0,0912 ￿0,0630
(0,0014) (0,0032)
Jefe desempleado ￿0,1820 ￿0,0311
(0,0008) (0,0014)




a. La variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro corregida por durables, capital humano y jubila-
ciones. Entre parØntesis se presenta el error estÆndar. El mØtodo de estimaci￿n corresponde a MICO ponde-
rado por los factores de expansi￿n poblacionales presentes en la encuesta EPF de cada aæo. Dado que estos
ponderadores pueden producir heterocedasticidad, se corrigen los errores estÆndar estimados para los coefi-
cientes utilizando el mØtodo de White. El resto de las variables se describe en el cuadro A1 del anexo.
Cuadro 10. (continuaci￿n)
Variables explicativas 1988 1996-1997Edad ￿0,0196 ￿0,0139 ￿0,0098 ￿0,0068
(0,0001) (0,0001) (0,0004) (0,0003)
Edad 2 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001
(1,31e-6) (1,22e-6) (4,57e-6) (3,75e-6)
Edu 0 0,1050 ￿0,0221 ￿0,0779 ￿0,1338
(0,0017) (0,0016) (0,0055) (0,0044)
Edu 1 0,1859 0,0480 ￿0,0291 ￿0,0805
(0,0015) (0,0014) (0,0053) (0,0043)
Edu 2 0,1916 0,0378 ￿0,0396 ￿0,0999
(0,0015) (0,0014) (0,0050) (0,0041)
Edu 3 0,0804 ￿0,0147 ￿0,0471 ￿0,1064
(0,0012) (0,0011) (0,0049) (0,0040)
Edu 4 0,0346 ￿0,0066 ￿0,0284 ￿0,0453
(0,0007) (0,0006) (0,0017) (0,0014)
C￿nyuge ocupado 0,1202 0,1182 0,1400 0,1332
(0,0003) (0,0003) (0,0011) (0,0009)
Adultos 0,0091 0,0069 0,0037 0,0064
(0,0001) (0,0001) (0,0006) (0,0005)
Niæos ￿0,0201 ￿0,0245 ￿0,0334 ￿0,0306
(0,0001) (0,0001) (0,0005) (0,0004)
Jefe mujer 0,1198 0,0639 0,0291 0,0176
(0,0006) (0,0005) (0,0017) (0,0015)
Ingreso permanente 6,92e-7 8,01e-7 1,11e-7 1,20e-7
(3,81e-9) (3,75e-9) (1,33e-9) (1,10e-9)
Ingreso transitorio 7,82e-7 8,91e-7 1,59e-7 1,68e-7
(4,49e-9) (4,47e-9) (1,23e-9) (1,10e-9)
Posesi￿n de vivienda 0,0708 0,0577 0,0639 0,0415
(0,0003) (0,0003) (0,0013) (0,0011)
Cuadro 11. Funciones de ahorro: tasa de ahorro sin
corregir y corregida por durables y capital humano, s￿lo
empleados, 1988 y 1996-1997a
Tasa de ahorro 1988 1997
Variables explicativas Sin corregir Corregida Sin corregir Corregida179 Determinantes del ahorro voluntario de los hogares
￿ Los efectos de la educaci￿n son bastante marcados y con-
sistentes con los resultados de la literatura previa. En concreto,
se observa una relaci￿n significativa de mayores niveles de edu-
caci￿n con mayores tasas de ahorro. Dado que este resultado se
obtiene luego de controlar por el ingreso permanente, su inter-
pretaci￿n va asociada a los efectos directos de la educaci￿n sobre
el ahorro. Este resultado sufre algunos cambios pequeæos s￿lo en
la EPF de 1988, donde no se observa una relaci￿n lineal entre aæos
de educaci￿n y las tasas de ahorro. Lo anterior es concordante
con Coronado (1998) y, probablemente, se explica porque la recu-
peraci￿n de 1986-1990 tuvo efectos positivos primero sobre los gru-
pos mÆs educados y por ello gener￿ efectos importantes sobre el
valor presente de sus ingresos y sobre la posibilidad de acceder a
los mercados crediticios, mientras que otros grupos de la pobla-
ci￿n todav￿a no recuperaban sus fuentes de trabajo.
￿ En general se observan tasas de ahorro superiores para
las jefas de hogar, tal como se observa en la mayor parte de la
literatura, donde se explica como resultado de la mayor incerti-
dumbre laboral que enfrentan las mujeres, y con el hecho de que
las mujeres jefas de hogar no cuentan con el seguro que implica
Acceso al mercado de crØdito 0,0509 0,0629 ￿0,1308 ￿0,0545
(0,0003) (0,0003) (0,0011) (0,0009)
Probabilidad AFP 0,2121 0,1665 ￿0,0142 ￿0,0409
(0,0016) (0,0015) (0,0044) (0,0035)
Probabilidad desempleo futuro ￿2,9078 ￿1,6624 0,2541 0,5041
(0,0160) (0,0143) (0,0749) (0,0607)
Acceso a transferencias 0,0615 0,0590 ￿0,0004 0,0121
(0,0004) (0,0003) (0,0014) (0,0011)
R2 0,0997 0,1428 0,0867 0,1338
Cuadro 11. (continuaci￿n)
Tasa de ahorro 1988 1997
Variables explicativas Sin corregir Corregida Sin corregir Corregida
Fuente: Elaboraci￿n propia.
a. La variable dependiente corresponde a la tasa de ahorro respectiva indicada en cada columna. Entre pa-
rØntesis se presenta el error estÆndar. El mØtodo de estimaci￿n corresponde a MICO ponderado por los fac-
tores de expansi￿n poblacionales presentes en la encuesta EPF de cada aæo. Dado que estos ponderadores
pueden producir heterocedasticidad, se corrigen los errores estÆndar estimados para los coeficientes utili-
zando el mØtodo de White. El resto de las variables se describe en el cuadro A1 del anexo.Andrea Butelmann y Francisco Gallego 180
tener un c￿nyuge que potencialmente podr￿a trabajar en caso de
ser necesario25.
Los resultados mÆs interesantes de este trabajo se relacionan
con aquellos que cambian entre las dos encuestas o con las defini-
ciones de ahorro utilizadas:
￿ La primera diferencia se da respecto de la variable que iden-
tifica si el jefe de hogar estÆ jubilado o no. Dicha variable es siem-
pre negativa s￿lo en la regresi￿n para 1997 (luego de corregir por
las jubilaciones), mientras que en la regresi￿n para 1988 es siempre
positiva. Ese resultado puede estar reflejando la percepci￿n de in-
certidumbre de los jefes de hogar jubilados en ambos per￿odos. En
particular, en 1988 cerca del 95% de los jubilados ten￿an pensiones
que depend￿an del sistema pœblico, que es muy discrecional en la
evoluci￿n de sus valores y por ende puede reflejar mayores nive-
les de incertidumbre.
￿ El efecto del acceso al crØdito tambiØn presenta signos opues-
tos en ambas encuestas. En la EPF de 1988 los grupos con acceso al
crØdito presentan tasas de ahorro superiores a las de los grupos que
no tienen acceso. Sin embargo, en 1996-1997 el resultado es el
opuesto. Esto se puede explicar por el tamaæo y las caracter￿sti-
cas que en 1988 ten￿a el mercado crediticio para consumidores,
en particular por el hecho de que fuera un mercado pequeæo y
sesgado hacia los grupos relativamente mÆs ricos. En cambio, en
1996-1997 el mercado crediticio para consumidores si bien man-
ten￿a los mismos sesgos, ten￿a un tamaæo significativamente su-
perior (ver cuadro 3). Otro modo de mirar la importancia del
acceso al crØdito es comparar su efecto sobre la tasa de ahorro
simple y sobe la tasa de ahorro corregida para incorporar las com-
pras de bienes durables y la inversi￿n en capital humano, lo que
sugiere que el acceso al crØdito estÆ muy ligado a estos tipos de
ahorros y en particular a la compra de durables.
￿ En el caso del efecto de la probabilidad de encontrarse afi-
liado a una AFP tambiØn se observa un cambio de signo entre am-
bas encuestas. En el aæo 1988 se observa un efecto positivo sobre
25. Una explicaci￿n alternativa se puede encontrar en la evidencia ampliamen-
te presente en los estudios de behavioral economics de que las mujeres tienden a
ser mÆs aversas al riesgo que los hombres (ver Frank y Schulze, 2000). Bajo esta
hip￿tesis las mayores tasas de ahorro de las mujeres no necesitan ser explicadas
por diferentes niveles de incertidumbre.181 Determinantes del ahorro voluntario de los hogares
las tasas de ahorro, mientras que en 1996-1997 el efecto es nega-
tivo. Esto puede tener como explicaci￿n la interacci￿n entre dos
fuerzas: i) en 1988 era mÆs importante el hecho de que para un
grupo grande de jefes de hogar la afiliaci￿n a AFP era voluntaria,
capturÆndose probablemente con ello un sesgo de selecci￿n en el
sentido de que los hogares con mayor preferencia por el ahorro
se encontraran afiliados a las AFP, mientras que en 1996-1997 ese
fen￿meno probablemente ya ten￿a menos importancia; ii) como se
discuti￿ en la secci￿n previa, en 1996-1997 el stock de activos acu-
mulados y la estabilidad del sistema ya se encontraban mÆs afir-
mados dentro de la poblaci￿n y, por ello, la percepci￿n de que las
cotizaciones a las AFP eran ahorro se consolid￿ y, consecuente-
mente, predomin￿ una compensaci￿n entre ahorros previsionales
y ahorros voluntarios.
￿ Finalmente, en el caso del efecto del acceso a transferencias
de otros agentes, no se observa un efecto claro y sistemÆtico de esa
variable sobre el ahorro. En algunas especificaciones es positiva, en
otras negativa y en algunas no ten￿a significaci￿n estad￿stica.
Para terminar, en el cuadro 11 se presentan los resultados de
las estimaciones que s￿lo consideran a los jefes de hogar que se en-
cuentran trabajando. La mayor parte de los resultados (y las di-
ferencias entre las dos encuestas) previamente discutidos se
mantienen. El resultado mÆs interesante se relaciona con el efec-
to de la incertidumbre laboral futura sobre las tasas de ahorro.
En particular, en la EPF de 1988 se obtiene un efecto negativo de
la probabilidad de encontrarse desempleado sobre las tasas de aho-
rro, lo que es un resultado contradictorio con el resultado espe-
rado a priori. Mientras que en 1996-1997 se obtiene el resultado
contrario. El primer resultado es algo enigmÆtico y una primera
explicaci￿n puede relacionarse con el hecho de que esta variable
estØ capturando hogares muy pobres (dados los determinantes de
la ecuaci￿n de la probabilidad de estar desempleado) que hab￿an
logrado ingresar al empleo, produciØndose con ello un aumento
del ingreso que percib￿an como permanente. Esto implicar￿a que
esta variable, en un per￿odo de recuperaci￿n como el que tiene
lugar durante la recolecci￿n de la encuesta, no es capaz de captu-
rar directamente el efecto incertidumbre asociado a la situaci￿n
del desempleo futuro.
Una segunda explicaci￿n se relaciona con el hecho de que
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disponibilidad de crØdito. En esta l￿nea, si el jefe de hogar se en-
cuentra trabajando y existe una posibilidad de que en el futuro se
pierda dicho trabajo, implicar￿a un incentivo a endeudarse, dado
que en el futuro esas posibilidades no existirÆn.
En cambio el resultado de 1996-1997 indicar￿a que en ese mo-
mento esta variable es capaz de medir y aislar el motivo precauci￿n,
ya que en ese momento la situaci￿n macroecon￿mica ya era muy
estable y, mÆs aœn, llevÆbamos cerca de diez aæos en que el des-
empleo bajaba y hab￿a un aumento significativo en el acceso al
crØdito.
Finalmente, a modo de resumen y para cuantificar la impor-
tancia relativa de las distintas explicaciones propuestas y estu-
diadas en este trabajo, el grÆfico 2 presenta la contribuci￿n de
los distintos factores a la varianza de las tasas de ahorro en 1988
y 1996-1997. Los valores del grÆfico se obtienen al comparar la
contribuci￿n al ajuste del modelo de los diferentes factores consi-
derados. Como se puede notar, en ambas muestras, mÆs del 60%
de la variabilidad explicada por el modelo estÆ asociada a los de-
terminantes convencionales del ahorro (i. e., la edad y el compo-
nente transitorio del ingreso). Por otro lado, la riqueza del hogar
GrÆfico 2. Contribuci￿n de diferentes factores a la
capacidad predictiva del modelo
Fuente: Elaboraci￿n de los autores sobre la base de los resultados de los cuadros 7 a 11 y EPF 1988 y
1996-1997.183 Determinantes del ahorro voluntario de los hogares
juega un rol importante (a travØs del ingreso permanente y del
capital humano de sus miembros) y los aspectos demogrÆficos y
de participaci￿n en la fuerza laboral son significativos, aunque en
menor medida.
4. CONCLUSIONES
Este trabajo ha presentado un conjunto sistemÆtico de argu-
mentaci￿n anal￿tica y evidencia emp￿rica relacionada con el com-
portamiento del ahorro voluntario de los hogares en Chile. En
general, es posible observar que el comportamiento del ahorro,
sobre todo en per￿odos relativamente normales como 1996-1997,
puede ser explicado en un marco de anÆlisis econ￿mico adecua-
damente extendido para incorporar el rol que juegan institucio-
nes relacionadas con el mercado del crØdito y esquemas de ahorro
para la vejez. Asimismo es posible notar que para el caso de Chile
se confirman los resultados presentados en la literatura interna-
cional sobre la materia en relaci￿n con la importancia de la edad
y del ingreso transitorio para explicar el ahorro, y as￿ se confir-
ma que el ahorro se encuentra muy influido por innovaciones tran-
sitorias en el ingreso de los agentes econ￿micos, tal como lo
predice la mayor￿a de las teor￿as econ￿micas.
Por otro lado, existen otros determinantes del ahorro que se
relacionan sistemÆticamente con las tasas de ahorro de los hoga-
res. En particular es posible mencionar el rol de la riqueza, del
tamaæo y de la composici￿n del hogar, del nivel del capital huma-
no del mismo y del gØnero del jefe de hogar, ademÆs del rol que
juega el acceso a las instituciones de crØdito y de ahorro para la
vejez en las decisiones de ahorro de los hogares. En este punto
probablemente emerge otra conclusi￿n muy importante de este
trabajo, y tiene que ver con la inestabilidad que se observa en el
efecto de estas instituciones sobre el ahorro en distintos contex-
tos macroecon￿micos.
La metodolog￿a y los resultados de este trabajo son un punto
de partida para otras extensiones futuras. En particular la des-
composici￿n del ingreso en sus componentes permanentes y tran-
sitorios puede utilizar la informaci￿n de ingresos proveniente de
paneles sintØticos, de modo que es menos sensible a los supues-
tos utilizados en la construcci￿n de dicha variable (aæo que se toma
como base y tasa de crecimiento de los ingresos). En segundoAndrea Butelmann y Francisco Gallego 184
lugar, es posible extender el anÆlisis de los factores institu-cionales
que afectan al ahorro, como son la afiliaci￿n al sistema pensional
y el acceso al mercado de capitales. Algo similar surge de la ob-
servaci￿n de que existen redes de protecci￿n de ingresos de los
hogares que al parecer operan proc￿clicamente. Finalmente, a lo
largo de todo el trabajo ha quedado de manifiesto la funci￿n que
juegan los mercados financieros en las asignaciones de consumo y
ahorro. Es interesante notar c￿mo estas instituciones tienen un
efecto importante no s￿lo en las decisiones de inversi￿n y con ello
sobre el crecimiento econ￿mico, como se enfatiza en la mayor parte
de la literatura que estudia los mercados de capitales, sino que
tambiØn sobre el bienestar de los hogares, a travØs del consumo.Variable Descripci￿n
Edad Edad del jefe del hogar.
Edu 0 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene 0 aæos de
educaci￿n.
Edu 1 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene entre 1 y 3
aæos de educaci￿n.
Edu 2 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene entre 4 y 7
aæos de educaci￿n.
Edu 3 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene entre 8 y 11
aæos de educaci￿n.
Edu 4 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene entre 12 y
15 aæos de educaci￿n.
Edu 5 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar tiene mÆs de 15
aæos de educaci￿n.
Posesi￿n de Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si la vivienda que se habita es de
propiedad de alguno de los miembros de la familia.
Categor￿a 1 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la
categor￿a ocupacional ￿empleador￿.
Categor￿a 2 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la
categor￿a ocupacional ￿trabajador por cuenta propia o independiente￿.
Categor￿a 3 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la
categor￿a ocupacional ￿empleado u obrero￿.
Categor￿a 4 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la
categor￿a ocupacional ￿servicio domØstico￿.
Categor￿a 5 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en la
categor￿a ocupacional ￿resto￿.
Rama 1 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una actividad
del sector ￿agropecuario-silv￿cola-pesca￿.
Rama 2 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector ￿miner￿a￿.
Rama 3 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector ￿industria manufacturera￿.
Rama 4 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector ￿electricidad, gas y agua￿.
Rama 5 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector ￿construcci￿n￿.
ANEXO
Cuadro A1. Descripci￿n de las variables utilizadas en las
regresiones de este estudio
viviendaRama 6 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector ￿comercio￿.
Rama 7 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector ￿transporte y comunicaciones￿.
Rama 8 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector ￿servicios financieros￿.
Rama 9 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector ￿servicios personales, comunales y administraci￿n pœblica￿.
Rama 10 Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar trabaja en una
actividad del sector ￿otra actividad￿.
Adultos Nœmero de miembros del hogar mayores de 18 aæos.
Niæos Nœmero de miembros del hogar menores de 18 aæos.
Jefe mujer Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar es mujer.
Jefe jubilado Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe del hogar estÆ jubilado.
C￿nyuge Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el c￿nyuge del jefe del hogar estÆ
ocupado trabajando.
Ingreso Ingreso permanente definido de acuerdo con lo seæalado en el texto y a los valores
permanente obtenidos en la ecuaci￿n presentada en el cuadro 4.
Ingreso Ingreso total del hogar menos ingreso permanente.
transitorio
Acceso al Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el hogar reporta gastos financieros.
mercado de crØdito
Jefe Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el jefe de hogar estÆ desempleado.
desempleado
Acceso a Variable dicot￿mica que toma el valor de 1 si el hogar reporta ingresos
transferencias por transferencias.
Probabilidad Probabilidad de encontrarse afiliado a una AFP, obtenida de acuerdo con los
AFP resultados presentados en el cuadro 6.
Probabilidad Probabilidad de encontrarse desempleado en el futuro, obtenida de acuerdo
desempleo futuro con los resultados presentados en el cuadro 5.
Cuadro A1. (continuaci￿n)
Variable Descripci￿n187 Determinantes del ahorro voluntario de los hogares
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